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論 説
米国金融市場における
機関化の帰結と日本への示唆
鎌 田 信 男
米国金融市場における機関投資家の資産残高は ,1960年代以降拡大
が続き,現在では 26兆 ドル,名目 GDPの2倍の規模にまで膨れ上
がっている.いわゆる ｢金融の横開化｣現象が進展してきているのだ.
この現象が進む背景として,(力銀行部門における預貸業務の相対的後退,
②金融市場の環境が保険,年金 投資信託など磯関投資家の活動に適し
たものに変化してきたことなどが指摘される.機関投資家のプレゼンス
の高まりは,企業社会の価値判断にも強い影響を与え,株主価値が高く
ありさえすればいいという短期的視野に基づく株価至上主義的な傾向杏
生みだしている.この株価至上主義は,時として企業経営者を粉飾決算
操作へと誘い込む.その典型的ケースが,エンロン事件だ.これに対応
して,米国当局は,コーポレート･ガバナンスの視点から.影響力の強
くなった機関投資家に経営者監視を強く促し始めた.
さて,日本でも,機関投資家が台東し始めており,米国型企業犯罪も
珍しくなくなってきている.しかし,日本では,機関投資家にガバナン
ス行動を具体的に規定する法体系が整備されていない.株価至上主義が
浸透する一方で,株主として機関投資家の影響力が強まる際には,日本
の機関投資家による株主行動を具体化した法体系の早急な整備が不可避
であることを,米国の機関化の帰結は教えている.
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はじめ(こ
世界の金融市場においては･1960年代を境に機関投資家の資産量が増加
の動きをみせ･その動きは 1980年代に急激に加速している.一般に金融市
場での機関投資家の台東を称して ｢金融の機関化｣現象と呼んでいるが,と
りわけ･米国においては･機関投資家の資産規模の伸びは世界で最もめざま
しく･今や 26兆 ドル･名目 GDPの約 2倍の規模に達している.金融の機
関化の背景としては,さまざまな要因が指摘されているが,大きくは 2つの
点･即ち銀行の預貸業務活動が相対的に後退し始めた一方で,金融市場の環
境が機関投資家の活動に適したものに変化してきたことが指摘される.
表 1 米国の金融横開資産残高の推移 
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本論では,まず銀行活動と機関投資家の動向が変化した背景を.金融制度
に焦点をあてて探る.ついで米国金融市場における機関化の帰結と,そこか
ら日本が学ぶべき教訓の検討を行う. 
1 米国における金融の横開化の動き
まず,戦後の米国金融市場における銀行部門から機関投資家への資金のシ
フトを通しての,横関投資家の成長経過を概観してみよう.第二次大戦直後
の預金取扱機関としての銀行は.金融仲介業務において重要な役割を担って
いた.しかし,その役割は時間の経過と共に変化し,預金取故機関として役
割は低下してきている.表 1は,米国金融株閑の資産残高の推移を示してい
る.金融機関全体の資産残高における預金取横桟関の占める割合は,1950
年に 54%占めていた.しかし,その後ウェイトは低下を続け,1990年には 
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表 2 個人及び非営利組織の金融資産残高の推移 
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0. 6年には 2%になった.一方,保険,年金,投資信託など機関投
資家 l)の占める割合は,80年代に入 り急速に高まってきている.表 1の保
険,年金,投資信託における機関投資家の資産の割合は,1950年に国内金
融機関の資産稔額の 27%だったが.1990年には 42%へと上昇し.2006年に
は 46%に達している.プロフェッショナルな資産運用機関の資金量は,金
融市場において大きな影響力を持ちはじめているのだ.
経済における最大の貯蓄主体は,個人金融資産を保有する家計部門である.

表 2は,1950年以降の構成別資産残高の推移を示している.個人金融資産

残高の総額は,戦後拡大を続けたが,その内訳をみると,預金のウェイトは,
 
1970年末,1980年末に 2割強あったが,90年代に入り低下している.1995

年には 13%へ.さらに 2000年には,10%に低下している.また,株式の

ウェイトは,70年末までは 5割強を上回っていたが,1980年以降低下の動

きを示し.1990年に 30. 6年には 3%に低下している.一方,機関投
4/,200 1

資家が管理する年金 ･保険と投資信託の合計のウェイトは,1980年の 20%

から急速に上昇し,200年以降は 40%台を推移している.巨額の金融資産

を握る家計が,1980年以降,資産運用の比重を銀行預金や株式の直接運用
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から,専門機関への委託運用に転じていることを反映したものとなっている･ 
2 金融の横開化の進展の背景2)

戦後の金融の機関化現象の進展の背景については,色々な要因が指摘され
ているが,特に金融システムにおける規制改革は,金融機関化の進展に最も
強いインパクトを与えていると考えられる.本章においては,銀行の預貸業
務の相対的後退と機関投資家の拡大に強い影響を及ぼした金融をとりまく環
境の変化に焦点をあて,機関化の進展の背景を探ってみる･ 
(1) 銀行の預金取扱業務に影響を及ぼした金融をとりまく環境の変化
歴史的な視点から振 り返ると,まず.1960年代から 1970年代にかけて,
銀行への預金金利規制が銀行の預貸業務活動の拡大に歯止めをかけた点が指
摘される. 
1933年銀行法は.1930年代不況の教訓から.銀行間の過剰な預金獲得競
争を避けるために要求払預金に対する付利禁止と定期 ･貯蓄預金に対する金
利の上限を設定していた.この規制はレギュレーション Qと呼ばれている
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が,例えば期間 1年末満の貯蓄預金金利についてみると,1933年に 3%に
設定された上限金利は 1935年に 2.5%に引き下げられた.同金利は.その
後 30年にわたり固定されていたが.1964年以降段階的に小幅に引き上げら
れた3).一方,市場利子率についてみると,60年代後半からの物価上昇の
加速4)を背景に.大幅な上昇を見せた.預金金利の上限が小幅な引上げにと
どめられたため,銀行の碇供する預金金利が市場実勢金利から大幅に禿離す
る ｢ディスインターメディエーション｣の現象が生じた (図1参照).こう
した状況下,金利規制は,銀行預貸業務の資金吸収力を弱体化させた.これ
が.金融市場での樵開化進展のきっかけをつくった.
さらに,1971年に,銀行側のライバルである証券業界から銀行貯蓄資金
の回流を促す金融商品,MMF (MoneyMarketFund)が開発された. 
MMFは,短期政軒債や CP (CommercialPaper)など短期民間証券を中心
に投資を行うミューチャル･ファンド型の投資信託であ り,MMMF
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(MoneyMarketMutualFund)とも呼ばれている5'.主な投資家は小口資
金を持つ個人で,1973年以降の消費者物価上昇率の一層の加速 6)の中で,
市中金利に敏感な公社債へ投資可能な MMFへの人気が急速に高まった･
多くの証券会社が MMF業務に参入し,｢74年末 24億 ドルであった MMF
の残高は,5年後には 450億ドルを超える.銀行を経由しない資金の流れと
いう意味でのデイスインターメデイエイションという言葉を定着させること
になった｣のである71. 
1977年 9月には,CMA (CashManagementAccount)と呼ばれる証券
総合口座が導入され,MMFは一段とその市場を拡大させた.CMAとは,
大手証券のメルリリンチ社がオハイオ州の銀行と提携し開発した金融商品で,
顧客は最低 2万 ドル相当の現金ないし証券を口座に預託する.証券会社は.
預託された資金を MMFで運用する.この口座で,顧客は小切手支払い,
銀行 ATMの使用などが可能になり,また信用供与を受けることができる･ 
cMAで銀行口座に近い利便性を享受できることになったのである.1970年
代末に再発した石油危横は再度インフレを加速させ金利を押し上げ,このこ
とが銀行預金業務の相対的後退,投資信託系の口座の普及を加速させた. 
1980年代には,銀行経営が一層不安な時代となった.1980年 3月に成立
した ｢1980年金融制度改革法｣により,1983年 10月から銀行の預金金利の
完全自由化がスタートした.当初は,金利自由化時代を迎え,銀行への資金
還流を期待する見方も出ていた.しかし実際には,この時点での預金金利の
引き上げが.資金調達コストを圧迫し.米国銀行は苦しい状況にさらされ.
銀行の経営破綻をもたらす結果となってしまった8).
また 1980年の金融制度改革法や 1982年の預金取扱金融機関法は,中小金
融機関救済策として S&L (貯蓄金融機関)の貸付業務の規制緩和を認めた
が,これをきっかけに地方銀行は不動産開発を中心のハイリスク･ハイリ
ターンの融資に力を注ぐことになる.ところが,米国の不動産市況は 1980
年代後半から低迷しはじめる9) このことは,S_ &Lなど米国の中小銀行の
経営を一段と圧迫してしまった.
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である
図 2 米国 FDIC加盟商業銀行の収入構成比 (%)
さらに,米国大手銀行は.0年代に入り,国際融資に力を入れ始め,リ
スクの高い途上国融資にも注力した 1 .一万,10年代には,世界的なイ
ンフレーションが再燃し.これに応じてドル金利が上昇した 1㌧ この結果. __一一預貸業務
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当局は S&Lも含む銀行の自己資本規制の強化に乗り出し.預金保険料を
自己資本充実度に応じて分類し,充実度の高い銀行に低い保険料を,充実度
20 年 12月から,金融 -
96表 3は,1 年以降の保険会社
(2
8に向かったものの,もはや銀行は預貸業務の比重を見直さざるを得なくなっ は,投資資産の 割以上を株式やその他証券 (主として債券)に投資してい
の低い銀行に高い保険料を課す制度を導入したのだ 1.この結果,銀行は 機関投資家-の資金流入を促した金融環境の変化)1
0
,199 フロー統計で示したものである.同表が示す通り,給じてみると機関投資家気拡大の後押しなどもあり 0年代後半に入り,銀行の経営環境は改善
ていた. る.機関投資家は,顧客資産を預かり,顧客にかわって資産運用を行うもの
3
稔資産拡大を極力抑制せざるを得なくなった.米国銀行内の業界再編成や景 年金基金･投資信託の資産運用状況を
1999年には,｢1999年金融制度改革法｣(T yAtcleiB-L hearc-hGe ramm であり,前述の通り投資収益率で高水準を見込めない銀行預金よりも,収益
1999)が成立し,銀行は保険を含む金融業全般に参入が認められること 性でメリットのある証券市場での投資運用にウェイトを置いている･その証fo
になった.1933年のグラス･スティーガル法以来禁止されていた銀行によ 券市場では,棟関投資家の運用環境を改善する 3つの重要な市場改革が･ 
7019 年代から 1098年代にかけて実施されている･この市場改革が･機関投
資家の運用体制を直接軌 間接的に有利に導き･機関投資家の成長を促した
る証券ビジネスへの参入も.認められるようになったのである.このことは,
といえる.以下で市場改革の内容を概観しておこう･ 
銀行の非預貸業務-の参入を一層促した 1.図 2が示す通り.米国商業銀
行の収入における預貸業務収入の占める割合は,1 年に入り低下傾向を
辿り,その一方で預貸業務以外からの収入割合が拡大し続けている.銀行が,
営業の比重をかつての預貸借業務 (-金利収入)中心型から,幅広い金融 1) エリサ法の導入と機関投資家の信頼性向上
サービス (非金利収入)業務型に移行しはじめている様子を示している.預 ①エリサ法の特徴
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表 3 保険,年金,投資信託の資産 (フロー･ベース)の内訳
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注 1) 現金を含む, (注 2)企業出資金を含む. (注 3)投資信託.CP,CD,連邦債.政府横間債,地方債. 
(出所)Fo fud AccJt fh l【dSaeo oenrote eev ytmJn2lwoFns olSOteUTie ttsfGvrosfhRsreSse ue07より作成
は,米国の企業年金を包括的に規定し,年金受給者の保護および年金受託者
の義務に焦点をあてた法律である.同法は,資金運用業界全体に様々な形で
影響を及ぼし,長期的視点から機関投資家全体の運用上の道標的存在となり.
彼らの成長のための基盤となった.機関投資家の運用手法は,様々なリスク
を内包する証券投資に基づいており.こうした法律の制定が必要だったわけ
である.
エリサ法制定のきっかけは,1964年のインディアナ州に本拠を置く自動
車メーカー.スチュー ドベーカー社 (Studebaker)の工場が閉鎖 され, 
500人が失職し,加えて年金基金の積立金不足が表面化するという事件が
発生したことである.この時,50歳代で勤続 10年以上の従業員は,給付予
定額の 85%がカットされ,50歳未満の従業月.勤続 10年未満の従業月は,
年金額がゼロになった.この事件を契機に企業年金加入者に対し保護を求め
る声が高まり,事件発生直後から ｢企業年金についての大統領委月会｣が中
心となり検討が進められた 15).同委員会の活動は,その後の政権にも引き
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社債,抵当証券を含む,(注 4)レポ取乱 企業間信胤 証書金融などを含む･
継がれ,検討が重ねられ,最終的に 1974年,エリサ法が制定された･エリ
サ法における年金受託者とは,年金の管理や運営において何らかの権限や裁
量権を有する者をさす.具体的には年金制度の設立者,それを代表する企業
の取締役会,年金理事会,さらにファンド･マネージャー,年金コンサルタ
ントなどの年金運用に関係する個人 ･法人が含まれる.エリサ法における受
託者義務 (第 404粂 (a))は,以下のように要約される･ 
1.受託者は加入者及び受給権者の利益のみを追求すること (dtolyuyfo-
at 忠実義務と呼ばれる･自己および第三者の利益のための行動をとly-
ることを受託者に対し禁止するというもの). 
2.加入者及び受給権者への給付を行い年金制度の管理のための正当な費
用支払いを行なうこと, 
3.同様な業務を遂行することに精通する ｢ブルーデントマン｣が,同等
の注意九 技量,能九 勤勉さをもって.資産運用の受託業務を執行す
ること.このことは資産運用管理者の ｢善管注意義務｣をさしており, 
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｢ブルーデントマン･ルール｣とも呼ばれている (prudentman-忠
慮 ･分別を十分持つ人,として解されている). 
4.投資リスク回避のために投資を分散させること.
上記諸裁定が示す通り,年金受託者は資産運用において,最大限の能力を
用いて.最大の投資収益を実現することが義務付けられた.米国では,企業
経営者が受託者となることも可能である.その場合.企業経営者が年金加入
者の利益を無視した投資を行うリスクも考えられる.例えば,企業経営者が.
買収に対し年金資産を買収対抗手段のために利用することも考えられる.こ
うした行為の防止のため,エリサ法では,年金受託者の行為は,年金加入者
の利益の追求に限定することが規定された.
連邦法であるエリサ法が規定する受託者義務に違反して年金資産の損失を
もたらした場合,当該年金受託者は,労働省長官,年金参加者,受益者など
から,連邦裁判所において個人的立場で訴訟対象となり得る.このため,エ
リサ法施行の 74年以降,年金受託者の投資行動も徐々に変化した.年金加
入者利益を最優先させる投資姿勢が,一般化してきたのである.年金基金運
用機関の競争が激しくなり,受託者側も高い運用成績の実現に努力しはじめ,
投資先企業の軽骨への関心が高まることになった.
ただ,施行当初は同法の適用に関し.具体的なガイドラインが徹底されて
おらず.受託者に混乱もみられた.このため,判例や受託者の問い合わせに
対する労働省側の個々の見解に従って,エリサ法が具体的に運用された.な
お.1988年 2月,労働省年金局は,質問への回答の形でエイボン社の年金
担当者に書簡を送り,｢保有株式の議決権行使は年金受託者の義務に含まれ
る｣旨を明示した 16).この書簡は労働省通達として扱われ,年金参加者や
受益者への説明責任を負った上で保有株式の議決権を行使することが受託者
に対して義務化された.株主総会での議決の結果は,すべて株式価値を左右
する以上 年金受託者は投資価値を最大化するための義務を負うという考え
を反映した内容である.労働省は,年金受託者の議決権行使の徹底化を図る
目的で,1989年に.｢年金受託者は,常に年金受益者,参加者の利益を考慮
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して,議決権行使を彼らの利益のためにのみ行わねばならない｣旨の通達を
出した.また.1990年には,｢受託者から運用委託をうけた投資マネジャー
は,議決権行使の義務があり,また受託者は投資マネジャーの議決権行使を
監視する義務がある｣ことを指摘し,投資マネジャーに受託者責任を認知さ
せる通達を出している.
②エリサ法が金融システムに及ぼした影響
エリサ法は,あくまで受給者側の立場に立って,年金制度を連邦法として
整備した内容となっている.同法によると,年金運用の受託者は,年金受給
者の利益のためにのみ説明責任をもって運用活動を行わねばならない.資産
価値を最大化させ,さらにリスクを低減させる意味から分散投資も義務付け
られた.このことは,分散投資手法の技術的発展をもたらし,ポートフォリ
オ運用を多様化させた.そして,分散投資手法は,企業年金受託者以外のプ
ロの資産運用業者の間で広く用いられるようになっていった.
さらに,議決権行使が受託者の義務となったことにより,運用者の信頼性
が高まった.これまでは年金基金全体にかかわる受託者責任を規制する法律
がなかったが.エリサ法及び労働省の指導が企業年金運用に際して浸透して
いくに従い,公的機関もエリサ法の考え方を年金運用に順次取り入れはじめ
たのである.1990年代はじめには,米国の大部分の州は,公的年金の株主
権行使のガイドラインを労働省の基準に準じたものにしようとして.動いて
いた L7).なお,2003年 1月には米Bl連邦証券取引委員会 (以下,SEC)が
運用会社の議決権行使について新規則を発表している 18). 
1978年.米国に誕生した 401(k)プランと呼ばれる企業年金制度を例に
とろう.これは,米国内国歳入法項目401条 (k)を根拠にする確定拠出型
の年金である.企業従業月が任意形態で.掛金を拠出する.従業員掛金に応
じた額を雇用者も掛金として拠出する.従業月は,運用方法を自ら決定し,
また転職の際には年金原資と受給権を次の職場に移すことができる特性を 
401(k)プランはもっている.加入者に便利な特性から,401(k)加入者
は急増しているが,この 401(k)プランの受託者である投資信託や生命保
号現 代 軽 骨 経 済 研 究 巻第 第 
険会社など運用機関にも受託者責任が課せられる 19l.ェリサ法は.年金運 株式市場での運用の割合が高い機関投資家にとって,手数料の自由化措置
は.投資収益改善に大きく寄与しているものといえよう24). 
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用を通じ 投資信託,保険会社など広く資産運用業者の投資行動を規定する
ようになっていった.このことは,米国社会において資産運用機関の信頼性
を高める効果をもったのである. 
2) 株式売買手数料自由化
株式売買手数料の自由化は,株式市場で大量注文を行う横関投資家の投資
収益率を高める効果をもたらした.ニューヨーク証券取引所 (以下 NYSE)
2年の ｢すずかけの木の協定｣20)79
3)一括登録制度導入
一括登録制度の導入による証券の引受制度が変化してきたことも.機関投
資家の証券市場での運用を有利なものにした.SEC規則では.上場企業は
年次報告書や四半期報告書などで詳細な企業情報を開示することが義務付け
られているが,従来の規則では証券を新規に発行するたびに,さらに所定の
情報を提供することが規定されていた.この方法は,市場の環境変化に機敏の株式売買手数料は,1 以来,均一の料率
で固定されていた 21).政策当局は,固定的な手数料制度を ｢歴史的産物｣ な対応が求められる証券発行企業側にとって,極めて非効率なもので,改革
98と長くみなしていた.ただ,株式売買の注文を執行する証券会社側のコスト を求める声がでていた.そこで SECは,12年に暫定的な措置として.発
は.顧客の発注数量がある一定量を越えてしまうと,注文量に比例しては増 行方法などを SECに登録しておけば.登蘇届出書の効力発生時から2年の
15加しなくなる.このため.大量注文を行う機関投資家からすると,小口投資 間,常時発行可能とするルール (規則 4
onitratsigrele(s
)を導入し.さらに 1
bf )を採択した.
984年に同
家と比べ,単位あたりの発注コストが割高となっていた.これが,機関投資 規則を恒久的規則として一括登録制度 
家にとって不満の種となっていた.加えて,60年代後半から,司法省も反 一括登録制度の導入は,証券発行の手続きを簡素化させた.旧規則では,
トラスト法の観点から固定手数料を問題視しはじめた. 証券会社は証券発行の引受時.証券の販売を促進させるため,また売れ残り
各方面から固定手数料制度に疑問の声が出されたため.NYSEも手数料 のリスクを分散させるため.主幹事証券会社を核に複数社が集まりシンジ
制度の改革に着手せざるを得なくなる.1
手数料を引き上げ,逆に100株以上の注文には手数料を割引く措置をとっ の日数を要した.
8年に 1000株未満の小口注文の ケートを組成する必要があり.SEC登録から販売終了まで数日から数週間96
た.さらに.
ル)を導入した (ただし,1
年に,1000株未満の注文に対し付加手数料 
2年に廃止される).1 1年には,基準を設定9797
7019 (最高 15ド 一括登録制度のもとでは,引受業者は予め定められているため,時間をか
けてシンジケートを組成する手間が省ける.社債発行の場合は,引受業者は
し,売買金額が ｢ 万 ドル｣を超える部分について手数料を交渉制度にす
る (72年から ｢30万 ドル｣に基準引下げ).こうした過程を経て,1597
50
19
販売する先が基本的に機関投資家であるため,機関投資家が条件に合意する
早,引受業務は完了する.証券発行が.早ければ 1日以内で完了するように
年 5月,NYSEは手数料の完全自由化に踏み切った 22). 5)なり,楼動的に行うことが可能となった2.状況に応じて証券の種類の選
この結果,機関投資家の支払う手数料は大きく低下した.例えば,年間に 択が可能となり,発行期間も短縮し,結果的に証券発行のコストが引き下げ
500万 ドル以上の手数料を支払う機関投資家にとって,1株当たり手数料は, られた.債券の最終投資家である大口横関投資家にも.大きなメリットをも
セントであったが, 年には 6 セントに低下していると算定
されている 2 .
5.895.
3)
81年に 10 たらした.一括登録制度導入をきっかけに,シンジケート制度が崩壊に向か
い.資金力のある証券会社が単独で引受ける制度が主流になった.それに応
2 2
48
50 現代経営経済研究 第 2巷第 2号
じて,証券会社の引受部門は ｢より投資家とのつながりをもったスタッフ｣ 
26)によって機関投資家-詳細な商品情報を流すようになった.その上で,商
品を販売するようになり,機関投資家にとっても,運用効率を高める仕組み
が作られたのである.一括登録制度の導入が,証券市場を主な舞台とする楼
閣投資家の運用成東向上に繋がっていったのである. 
3 米国金融市場における横開化の帰結と日本への示噂
前述の通り.銀行預貸業務の相対的縮小に加え,1970年代,1980年代に
おけるエリサ法制定,株式売買手数料自由化.一括登録制度導入など金融制
度変革が,楼閣投資家の資産の拡大に大いに寄与した.機関投資家の主な投
資対象は,証券であり.株式や社債は彼らが保有する資産において大きな割
合を占めている.このため機関投資家は,企業の経営者に強い影響力をもつ
ようになった.ェリサ法とSEC規則に監視され,また激しいパフォーマン
ス競争に絶えず直面している機関投資家は.ウォールストリート･ルール277
を放棄し,投資先企業の経営監視,特に経営者の能力査定に積極的な姿勢を
示す.経営能力の視点から投資先企業の企業価値拡大にとってマイナスと判
断すれば,珠主稔会で経営陣の交替を要求することが珍しくなくなった28㌧
証券市場でそのプレゼンスを増強した棟閑投資家は,経営における発言権を
大きく強めたのである.
一方で,機関投資家の企業におけるプレゼンスの強化 2g)は†企業社会の
価値判断にも強い影響を与えることになった.企業の主要株主である機関投
資家への企業にとっての最大の貢献は,高い利益を計上し,企業価値をでき
るだけ高くとどめておくことである.高い企業価値は,投資象 債権者に
とって最も望ましいことであり,高収益を計上すれば,経営者の地位は安泰
で,さらに高敵な報酬も約束される.高額報酬を軽骨者に効率的に配分する
ために導入したストック･オプション制度は,1990年代のアメリカ産業界
に急速に浸透した30).高収益と株価上昇は,大株主の粍閏投資家を満足さ
せ,経営者は株主価値が高くありさえすればいいという短期的視野に基づく
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株価至上主義の傾向を産業界にもたらすことになった 31).この株価至上主
義は.時として企業経営者をして粉飾決算操作への誘惑を行い,社会混乱を
生みだしてしまう.この典型的事例が,米国で 201年に発生したエンロン
事件である.この事件では,企業価値を膨らまし投資家を欺くため,経営者
自身が仕組んだ虚偽会計操作である 32).ェンロン事件後も,グローバル･
クロッシング.アデルフイア･コミュニケーションズ,ダイナジー･タイ
コ･インターナショナル,ワールド･コムなど,アメリカ大手企業でこうし
た経営者による会計操作事件が続発した.
機関投資家の証券市場におけるプレゼンスの増大の結果,株主の議決権を
背景に能力の劣る経営者は排除されるべきという考え方が社会に定着した.
棟関投資家の発言強化が,上場企業の経営効率の上昇をもたらすことは否定
できないだろう.しかし,一方で経営者が陥りやすい企業事件誘発のリスク
を増幅させてしまったのである 33)_
ここで日本市場における検閲投資家の動向に目を転じてみよう･エリサ法
は米国において機関投資家に投資家保護の必要性を植え付け,機関投資家の
信頼性の向上を促したが,日本版エリサ法導入の動きは,未だ実現していな
い.ただ,エリサ法以外の面では,米国に追随する形ではあるが,機関投資
家の拡大につながる金融環境の変化が起きている.銀行業務についてみると,
金利の自由化は.1985年から始まり,1994年に普通預金金利が自由化され
たことで,実現している.また,銀行の証券業務への進出は,1993年 7月
に農林中金の証券子会社設立から開始し,その後段階的に進展してきている･ 
1996年には政府により金融ビックバンの方針が打ち出され,98年 3月から
金融持ち株会社の設立が自由化された.この年から,銀行が持ち株会社を通
じて証券業を含むあらゆる金融業者-参入することが自由になっている･
証券市場における規制後和も進展した.米国で一括登録制度が導入されて
後,日本でも証券発行の手続きを簡素化するための改革を要望する声が強
まった.そして,1988年に.一定の資格要件を備えていれば,企業が所定
の手続きと登録を行った後,1年ないし2年の間,発行条件のみを記載した
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書類提出を行うことで,証券発行をいつでも実施することができる制度 (発 図3 嶺開投資家の資産額の対名目GDP比 (日米の推移)
行登録制度)が導入された.
株式売買手数料の自由化についても.1994年から段階的に行われ,1999
年 10月からは完全に実施された.このような変化は,大量注文を行う機関
投資家の投資パフォーマンス向上に寄与することとなった.
さらに.日本が投資信託や年金分野で成長力を潜在させている点も.日本
の機関化が今後一層進展する要因として指摘される.米国の投資信託は表 1
に示すとおり.資産残高ベースみて近年急速に拡大し.2006年末は 10.5兆
ドル (GDP比で 83%)に達している.一方,日本の投資信託は,同期 0.58
兆 ドル (68.9兆円,GDP比 14%)の規模に過ぎない (ちなみに.206年
莱,フランスは 1.77兆 ドル (GDP比 79%),英国 0.80兆 ドル (同 34%)
である 34).また,2006年末時点の投資信託の株式市場での保有比率は,栄
国 24.4%,英国 8.3%に対 し日本は 2.9%.債券市場での比率は,米国 
ll.9%.英国 2.6%に対し日本は 1.1%に過ぎない.まだ,制度改革の中で,
日本の投資信託はさらに拡大していく可能性が高い.年金についてみると,
米国では,確定拠出型企業年金 401(良)が年金資産の拡大に寄与した.前
述した通り,加入者に便利な特性を持つ 401(k)は,1978年に米国に導入
されてから急激に増加し,2004年には確定給付型年金 (1.8兆ドル)を上回
る 2.1兆ドルの親横に達している 35). E]本では.401(良)が 2001年に導入
されたばかりで,その運用資産残高は 20(姫年末現在で 3兆円を超えたばか
りである36).しかし,これから急速に進むと予想されている社会の高齢化
と確定拠出年金の利便性という点を考慮すると.中 ･長期的には日本でも確
定拠出型企業年金の成長が予想され.年金運用資産全体を拡大させていく可
能性が強い.こうした点からすると,日本においても今後機関投資家の拡大
は,さらに進んでいくことが予想される.実際.図 3が示す通り,機関投資
家の資産額の対名目GDP比は日本においても着実に進展して来ている.
一方,機関投資家の影響力が強まるに伴い,日本にも株価至上主義の発想
が,社会に浸透していく可能性がある.そして,前述のような発想は,経営
者に株価操作-の誘惑を持ちかける ｢負の側面｣を持つ点も忘れてはならな
い.実際.上場企業で経営者主導による粉飾事件が近年日本でもマスコミ報
道を賑わせるようになっている.従って,企業に対し最も強い発言権をもつ
横閑投資家が,透明精をもったガバナンス機能を担わねばならない仕組みを
早期に整備しておく必要があるだろう.換言すれば,機関投資家をして.経
営者チェックに積極的に関与させ,また議決権に関する判断の過程や行使し
た議決権の内容を監督磯関に開示させる法制度を整備していく必要があると
思われる.
米国では.エンロン事件を教訓に,厳しい企業改革法を導入し,経営シス
テムの改革,ディスクロージャー制度の改革を通して.経営者の監視強化策
を導入し,また違反した経営者-の罰則も強化している 37).企業改革法成
立をうけ,国内証券取引所は.一斉に上場規則を改定し,上場企業の経営者
チェック機能の強化を囲っている 38).また,証券市場の監督機関である 
SECも証券ディスクロージャー制度の見直しを通して,上場企業の経営者
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チェック強化を囲っている 39).機関投資家への規制改革をみると.203年 注 
1月に SE 1) 金融辞典によると,｢機関投資家｣とは,｢主に株式 ･債券などの証券投資C規則改定を行い,SEC登録の投資会社.投資顧問会社は,議決
によって資産運用を行い,常時証券市場に参加している法人の投資家を総称し権行使かかわる決定プロセス,議決権内容を SCと投資家に報告すること
た呼び方｣と定義されている (大月書店 『金融辞典』2002年版),この定義で
を義務付け,コーポレー ト･ガバナンスへの積極参加を促進させている.エ
は,｢横間投資家｣は.資産運用桟関のみならず銀行をはじめ殆どの金融機関
E
liteS.リサ法の受託者義務の趣旨を堅持し,SC親別を改定することで,企業支 を含む.こうした広義の使用に対し,E とB
配力を強化させた機関投資家に,透明性のある経営者チェックを課している. 範囲内でのリスク.最大限の収益,の中で個人投資家にかわって貯蓄を一括し
D iavs.P.E は,｢許容できる
P dan.D iavsこのことで,米国政府は金融市場の健全化と投資家保護の精神を守ろうとし て管理･運用する特別な金融組織｣と機関投資家を定義する ( E･ 
(01)p
産運用機関の動きを把握することであり.機関投資家を預貸業親閲と峻別して
法は,投資運用業者に対しても規定条項を設けている.それは,投資運用者
いる.従って.本論においては,模閑投資家を狭義での概念で定義する･換言
が運用委託者 41)のため忠実に投資運用業を行なうという規定 (第 42条 1項. すると投資会社.投資顧問会杜 年金基金.保険会社など資産運用機関を指す
忠実義務),善良な管理者が善管注意を持って投資運用業を行うことの規定 用語として使用する. 
212Bennlitse 参照).後者は狭義の定義といえる･本論の目的は･資ている.日本では,206年 6月に金融商品取引法が公布されている40).同
(第 42条 2項,善管注意義務)である.運用業者に行為規則として忠実義務 2) 金融市場における機関化 69ion
itza
i lonaittuitns( )という用語は.10年代
や善管注意義務を設定し,委託者の権利保護を明確化した点は評価されよう. 後半頃から使用され始めている.この用語の定義はなお定まったものとはなっ
ていないが,一般的には.生命保険,投資信託,年金基金など資産運用機関 
しかし,これら規定内には運用者のコーポレー ト･ガバナンス強化に向けて
(機関投資家)の比重が,金融仲介業務において高まっていく状況を指してい
の姿勢について (換言すると.運用業者が,投資先企業の議決権に如何に対 liteS.PD iavs..るといえよう.ちなみに,薪述 E とB は,著作 F
』において,機関化を ｢機関投資家が金融市場活軌 家計貯蓄,企
)ionaittuT tns
処すべきかについて),ふれられていない.善管注意義務に関してみると, ｡rsI tnves
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経営者チェックを具体的に規定した法体系を早急に整備する必要性を教示し
ていると言えよう.
055) ミューチュアル .ファンドとは,オープン･エンド型の投資信託で, 年
代以降急激に増加してきた投資信託である.米国投資会社法の定める管理型投
資会社に分類される投資信託は,オープン･エンド型とクローズド･エンド型
に分けられる.オープン･エンド型とは.買取請求権付証券の継続的な追加発
行が行われ,資金の償還に応じる投資信託 (-投資会社)である･投資家へ償
還がなされる時は,会社形態である投資信託の純資産の価額に基づいて償還額
が決定される.償還可能ということから人気のある金融商品となった.一方.
16
5
 現代軽骨経済研究 第 2巷第 2号 論説 .米国金融市場における横開化の帰結と日本への示唆 7
5
J.att %,F e4 %.50.
lt ttnersaitrs33.
2】ar
タロ-ズド･エンド型投資信託は,証券の継続的な追加発行は行わず,また投
資家の償還請求にも応じない.従って,投資家は換金時には,取引所で需給関
係に基づく価格で売却することになる.投資信託の歴史を振り返ってみると, i ltnenaton
ew 
yB k44 %,C Ma
Mo n2 %.C p2 %,B sT t2.4%,B kofNan
k3 %.B kofB n3 %,F tCh o3 %,C
7
rus
icag
kaner
irs

2

58.

hn
64_ 
7
3

hase
'tso
1.

c 
icort
8
i

5.
an
(

41.

an
rga
23.

t

%
S iecur
Yor
80.
P.
3

70.
199)p 3-4,表 より引札米国では最初のクローズド･エンド型投資信託の nP
mp が 1 4年に設09
any
B toso
i Ces otS iecur
P troperylersona 田中五郎 
&Lhtig
11
.
2
のスタイルではなかった.1 0年代に入り,本格的なクローズド.エンド型 03)p 7参照. 
3
1

2
9

) 9軽骨リスクと自己資本比率の視点から銀行の預金保検科は 段階に分けら1が 90年に.また 
,1 23れた.最もリスクのない銀行の保険料は 00ドルあたり セント,リスク立されている.ただし,これらの投資家層は限定されており.近代的投資信託
(

8
T trus
 aylwRia
の最も大きい銀行は同 31セントとされた.斉藤掃一郎 
の投資信託が設立され普及するが.1 0年代からは償還面で利便性の高い ) 最近の銀行の非預貸業務のうち主なものには,信託業務,預金口座手数札
オープン･エンド型投資信託が.クローズド･エンド型にとってかわり一般的 トレー ディング損益,追加的非金利収入 (ベンチャー･キャピタル投資,投資
4
1
5
9

な形態となった.米国の投資信託の歴史については,投資信託協会 (氾2 
6参照. 
6) 石油危機の影響から 1 3年第 4四半期に前年比 .4%から1 4年第 4四
)(2

7
9
8
7
9

1
-1p.p
半期には同 1 %へ急速に高まった. 
7) 遠藤幸彦 1999)p 参照7
9.

21.
(

銀行,証券業務,証券化収入,保険関連,貸付債権売却損益,不動産売却損益
07)p2
(などが挙げられる.安岡彰 4
-6
4p.
 7参照. 
5
1
) 厚生年金基金連合会編 1999)p 6参鳳5
6

1
1

(
) エイボン社の年金担当者による質問は,エリサ法の解釈上 ｢保有する株式.
の議決権行使についても,エリサ法の ｢受託者責任｣が適用されるのか｣とい
8) 連邦預金保険公社 )の統計によると.公社の被保険加入銀行のうち

閉鎖ないしは公社の支援を受けた銀行数は,1 1年から 1 0年の 10年間に 17

0件,171年から 1

k0年間に 2 6件 4件)を記録した.9 00年は ) 41(
)t9
1
2
-1

7
9
6
9

9

9
3

9
5
1

CIDF( うものであった. 
3.
2

8.
2
) 小谷野薫 (199)p 7参照 
詳細については,鎌田信男 (07)p 2を参照されたい. 
)を取り扱う運用機関として主なものは.投資信託 
80年の 10年間に 94件.そして,1 1年から199
8
9
 0年の 郎1

(ピーク年は 1 9年の 5
3
8
9
 k
0
4
( 1()資産
Ol(
2
) 当時の証券取引は,1日2回の路上オークションで証券取引が行われてお
199)p 7参照. 
0

4 3全体の約 割).生命保険会社 (同約 割)などである.第一勧銀総合研究所 
9

り.取引には価格操作の疑いの残るものもみられた.このような状況下に,
0件である.FDI,B kadTh允F 
9) ちなみに,不動産バブルが目立ったロサンジェルスの一戸建て住宅の平均
irnanC55
 内のデータを引用.R teporslureia
価格指数は,184年第 2四半期のピーク時を起点として 188年第四四半期ま
でに 10o Of lH gE 公表の住宅価格指数/下落した (
9

itnerprse
iousnFdeeraB fceo
9

4

より計算). ウォール ･ストリート68番にあったすずかけの木の下を取引場所として設定
) 世界主要国の低開発国向け債権額をみると,1 5年に総額
 
のうち.44億 ドルが米国銀行
 
年には総額 2

田中五郎 199)p 6参照.
 
7
9

11
.
8

6

1

(
01
 3億 ドル.そ

(海外支店を含む)の債権だった.また,1
9

77
 した上で.公正な取引制度を取り行っていく趣旨の証券取仲介人達が結んだ協
08
 定が ｢すずかけの木の協定｣である.この協定で,委託手数料が国定化された
0億 ドルの債権稔額.うち 101億 ドルが米国銀行の債権だった.5
 以来,常に売買量に比例する方式が取られてきた.当時の取引の様子について
2
は,ガイスト･チャールズ･R (01)p 2
-9
1p.
 7参照. 
) ちなみに,IMFI lS
から90年までの 10年間の米国プライム貸付金利は,平均 
incall naiFi lonat tnerna データでみると,1 1年8
9
icsitstta 1
2
) 料率は,100株の売買代金を基礎として決められ,100)艶 10(相方株の
(
手数料は,その 10倍.1CK)倍として計算された.従って,小口注文を基準と
199)p
%と歴史的な
高水準にあった. した体系となっており,大量割引制度がなく,大口注文に対する特典もなかっ
113.

) 1 7年末時点での主要商業銀行の途上国向け融資残高に対する貸倒引当金
l B kon anの割合は,以下の通り.Ma血c /,Me.000.H 2turers anoverln
8
9
2
1
 1.
8
7
9
1
た.詳しくは,証券開港研究会 ( )p 0参軌 
404/,
.00 22
3
2
 5
1
(

) 手数料自由化経過の詳細については,佐賀卓雄 
) 佐賀卓郎 1991)p
7
7p -.1
5を参風 
30.
BanlcahekofAme a2 %.Ma eMi d4 %,C mi k2 %,20,
landirn19.
irc
Ban 4参.臥
8
5
 現代軽骨経済研究 第 2巻第 2号 論説 .米国金融市場における機関化の帰結と日本への示唆 9
5
) 手数料自由化は,顧客アドバイスや情報提供がないかわりに割安な手数料
3年のバンク･オブ ･アメリカによるチャールズ ･シュワップ8
9
1

4
2
 位の J n&J は 6

は 6 %,10位の IMC は 5

(大手デイ (205)参照.
 
) ストノク･オプション制度とは,役員,従業員に対し･予め定められた価
37.

orp
honson
B
honso
17.
03

より詳しくは Th
irca
/..008.
%.9 A位の me
C f B deonerenceoar
ncnI plGroui lonat tnerna
で注文執行を行うディスカウント･ブローカー業者の数を増やした.そして, 
スカンウト･ブローカー)の買収に対する最高裁の認可をきっかけに.新たな
ビジネスチャンスを求め,商業銀行は続々とディスカウント･ブローカー業務 8
9
格で,所定の期間に自社株式を購入できる権利を与えるものである･1 0年
に進出する.この意味で.手数料自由化は銀行の証券業務進出のきっかけをつ 代後半には経営者の報酬の数パーセントを占めるに過ぎなかったが･1990年
くり,さらには預貸業務の相対的折小の一因となっているともいえる.詳しく 代後半には経営者報酬の半分以上を占めるようになっている･佐賀卓雄 
は.佐賀卓郎 199)p 9参照.
 
2年.GMの販売金融会社 GMACが 2億 5000万 ドルの社債発
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